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Cap. 1. IntroducciCap. 1. Introduccióón a la Finanzasn a la Finanzas
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Sistema FinancieroSistema Financiero
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Es elEs el artearte yy
CienciaCiencia dede
administraradministrar

DINERODINERO

¿¿Que son las finanzas?Que son las finanzas?
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Como ArteComo Arte
Habilidades, yHabilidades, y

ActitudesActitudes

Como CienciaComo Ciencia
TeorTeoríía Financieraa Financiera

¿¿Que son las finanzas?Que son las finanzas?
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Es la manera en que las personasEs la manera en que las personas
o empresas manejan el dinero ao empresas manejan el dinero a
travtravéés del tiempo,  utilizando els del tiempo,  utilizando el
sistema financiero.sistema financiero.

Siendo el dinero el que permiteSiendo el dinero el que permite
valorar la riqueza de lasvalorar la riqueza de las ……..

... personas: activos menos... personas: activos menos
deudasdeudas

... empresas: patrimonio... empresas: patrimonio

¿¿Que son las finanzas?Que son las finanzas?
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Conceptos y criterios bConceptos y criterios báásicos para asignarsicos para asignar
recursos.recursos.
Se ocupa de evaluar flujos de fondos en elSe ocupa de evaluar flujos de fondos en el
tiempo.tiempo.
Modelos cuantitativos que nos permitenModelos cuantitativos que nos permiten
evaluar alternativas y adoptar decisiones.evaluar alternativas y adoptar decisiones.

TeorTeoríía Financieraa Financiera
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MercadoMercado
Sistema FinancieroSistema Financiero

Mercado FinancieroMercado Financiero
Instituciones Financieras: IntermediariosInstituciones Financieras: Intermediarios
financieros e Inversionistasfinancieros e Inversionistas
InstitucionalesInstitucionales
Instrumentos financieros:Instrumentos financieros:
IntermediaciIntermediacióón Directa e Indirectan Directa e Indirecta

Mercado de ValoresMercado de Valores
Por tipo: Primario y SecundarioPor tipo: Primario y Secundario
Por mecanismos: BursPor mecanismos: Bursáátil y Extra Burstil y Extra Bursáátiltil

Conceptos principalesConceptos principales
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De acuerdo a la definiciDe acuerdo a la definicióón de lasn de las
ciencias econciencias econóómicas, Mercado es elmicas, Mercado es el
lugar donde concurren compradoreslugar donde concurren compradores
((demandantesdemandantes)) y vendedoresy vendedores
((ofertantesofertantes)) con el fin decon el fin de
intercambiar bienes y serviciosintercambiar bienes y servicios..

¿¿Para nosotros que es el Mercado?Para nosotros que es el Mercado?
Es el ambiente donde se reEs el ambiente donde se reúúnennen
personas que demandan y ofertanpersonas que demandan y ofertan
algalgúún bien o servicio.n bien o servicio.

MercadoMercado
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El queEl que no se limita al espacio fno se limita al espacio fíísicosico, sino, sino
incluye todo mecanismo que permita interacciincluye todo mecanismo que permita interaccióónn
entre los participantes .......entre los participantes ......... hoy en d.. hoy en díía, laa, la
tecnologtecnologíía permite que las transacciones sea permite que las transacciones se
realicen en lrealicen en líínea, sin la necesidad de lanea, sin la necesidad de la
presencia fpresencia fíísica de las personas.sica de las personas.
El mercado permite que los consumidoresEl mercado permite que los consumidores
concurran para realizar intercambios oconcurran para realizar intercambios o
transacciones con la intencitransacciones con la intencióón de conseguir lasn de conseguir las
condiciones mcondiciones máás favorables.s favorables.

MercadoMercado
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Agentes Superavitarios
Son aquellos que poseen un exceso de
fondos (o que sus ingresos son superiores a sus
egresos), por lo que buscan invertir racionalmente
dichos excedentes de dinero (considerando el
riesgo y la rentabilidad de las distintas alternativas
de inversión)

Ofertantes de CapitalOfertantes de Capital
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Agentes Deficitarios
Son aquellos que tiene necesidad de
disponibilidad de recursos de fondos, ya sea
para sus gastos corrientes o para financiar sus
proyectos de inversión.

Demandantes de CapitalDemandantes de Capital
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Es todo aquello que abarca a:

Gobierno

Mercados financieros

Instituciones financieras, e

Instrumentos o activos
financieros

Individuos

Sistema FinancieroSistema Financiero
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A travA travéés de:s de:
Poder EjecutivoPoder Ejecutivo
Poder LegislativoPoder Legislativo
Entes reguladores:Entes reguladores:

SBSSBS -- Superintendencia de Banca ySuperintendencia de Banca y
Seguros.Seguros.
Fenacrep.Fenacrep.
Indecopi.Indecopi.
DCFDCF -- Defensa del consumidorDefensa del consumidor

financiero.financiero.

GobiernoGobierno
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Son aquellos donde se compran y vendenSon aquellos donde se compran y venden
activos financieros.activos financieros.
El Mercado Financiero estEl Mercado Financiero estáá compuesto por:compuesto por:

Mercado de Dinero,Mercado de Dinero,
Mercado de Capitales, yMercado de Capitales, y
Mercado de Futuros y Derivados.Mercado de Futuros y Derivados.

Mercado FinancieroMercado Financiero
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Mercados Financieros

Mercado de Dinero
Instrumentos  de

Corto Plazo
(menos de 1 año)

PagarPagarééss
Papeles ComercialesPapeles Comerciales
Certificados del BCRCertificados del BCR

Mercado de Capitales
Instrumentos de

Largo Plazo
(más de 1 año)

AccionesAcciones
BonosBonos

TitulizaciTitulizacióónn

Mercado de Futuros
y Derivados

Contratos FinancierosContratos Financieros
a futuroa futuro

Mercado Primario Mercado Secundario

ComposiciComposicióónn
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Están clasificadas en dos grandes rubros:

Las empresas se financian a través de
Instrumentos financieros, los que tienen dos vías y
son:

Intermediarios financieros, e
Inversionistas institucionales.

Crédito Comercial
Mercado de Valores

Instituciones del Sistema FinancieroInstituciones del Sistema Financiero
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Bancos

BBVA B. Continental B. de Comercio

B. de Crédito del Perú B. de la Nación

Interbank B. Financiero

B. Interamericano de Finanzas Scotiabank

BankBoston Citibank

Intermediarios FinancierosIntermediarios Financieros
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Cajas Municipales de Ahorro y Crédito

CMAC Arequipa CMAC Chincha

CMAC Cuzco CMAC Del Santa

CMAC Huancayo CMAC Ica

CMAC Maynas CMAC Paita

CMAC Pisco CMAC Piura

CMAC Sullana CMAC Tacna

CMAC Trujillo CMCP Lima

Intermediarios FinancierosIntermediarios Financieros
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Cajas Rurales de Ahorro y Crédito

CRAC Cajamarca CRAC Cajasur

CRAC Chavín CRAC Cruz de Chalpón

CRAC Libertadores de Ayacucho CRAC Los Andes

CRAC Nor Perú CRAC Profinanzas

CRAC Primera CRAC Quillabamba

CRAC San Martín CRAC Señor de Luren

Intermediarios FinancierosIntermediarios Financieros
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Fondos de Pensiones

Horizonte Integra

Profutura Prima AFP

Aseguradoras

Pacífico Suizo Rímac

Mapfre

Fondos Mutuos

Inversionistas InstitucionalesInversionistas Institucionales



Autor: José M. Martín Senmache Sarmiento 22

EstEstáán constituidos por los activos financieros, losn constituidos por los activos financieros, los
que pueden ser:que pueden ser:

Y que se desarrollan en sus respectivosY que se desarrollan en sus respectivos
mercados.mercados.

Directos (valores mobiliarios), e
Indirectos (créditos bancarios)

Instrumentos FinancierosInstrumentos Financieros
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Intermediación
Directa

Mercado Primario Mercado Secundario

Bolsa Fuera de Bolsa Bursátil Extrabursátil

EstEstáán constituidos por:n constituidos por:

Mdos. de IntermediaciMdos. de Intermediacióón Directan Directa
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Cuando los agentes deficitarios desean financiarCuando los agentes deficitarios desean financiar
algalgúún proyecto y consideran que el sectorn proyecto y consideran que el sector
bancario no les brinda las mejores condiciones,bancario no les brinda las mejores condiciones,
pueden recurrir a emitir valores mobiliariospueden recurrir a emitir valores mobiliarios
como: acciones y bonos, paracomo: acciones y bonos, para captar loscaptar los
recursos financieros necesarios de manerarecursos financieros necesarios de manera
DIRECTA de los agentes superavitarios uDIRECTA de los agentes superavitarios u
ofertantes de capitalofertantes de capital..

En este caso el riesgo lo asume los agentesEn este caso el riesgo lo asume los agentes
financieros.financieros.

Mdos. de IntermediaciMdos. de Intermediacióón Directan Directa
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Instrumentos representativo de propiedad:Instrumentos representativo de propiedad:
Acciones ComunesAcciones Comunes
Acciones PreferentesAcciones Preferentes

Instrumentos representativos de deuda:Instrumentos representativos de deuda:
BonosBonos

Instrumentos Derivados:Instrumentos Derivados:
FuturosFuturos
OpcionesOpciones

CategorCategoríía de Activos Directosa de Activos Directos
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Intermediación
Indirecta

Sistema Bancario

Bancos Comerciales
Financieras

Mutuales

Sistema No Bancario

Fondos Mutuos
Fondo de Pensiones

Cajas de Ahorro

EstEstáán constituidos por:n constituidos por:

Mdos. de IntermediaciMdos. de Intermediacióón Indirectan Indirecta
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Es el mercado dondeEs el mercado donde participa unparticipa un
intermediariointermediario (ejm. Un banco)(ejm. Un banco) que captaque capta
recursos financieros del precursos financieros del púúblicoblico (ahorros) y(ahorros) y
luegoluego los colocalos coloca (en calidad de pr(en calidad de prééstamo) a losstamo) a los
agentes deficitarios. De este modo el ofertanteagentes deficitarios. De este modo el ofertante
de capital y el demandante se vinculande capital y el demandante se vinculan
INDIRECTAMENTEINDIRECTAMENTE a trava travéés del intermediarios del intermediario
o institucio institucióón financiera.n financiera.

Mdos. de IntermediaciMdos. de Intermediacióón Indirectan Indirecta
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TambiTambiéén suele  clasificarse como intermediariosn suele  clasificarse como intermediarios
indirectos a las instituciones deindirectos a las instituciones de inversiinversióónn
colectivacolectiva, tales como los, tales como los Fondos Mutuos y losFondos Mutuos y los
Fondos de PensionesFondos de Pensiones, en virtud a que los, en virtud a que los
agentes deficitarios acceden indirectamente alagentes deficitarios acceden indirectamente al
mercado de valores a travmercado de valores a travéés de estas instituciones.s de estas instituciones.
Cabe precisar que en este caso el riesgo lo asumeCabe precisar que en este caso el riesgo lo asume
el intermediario.el intermediario.

Mdos. de IntermediaciMdos. de Intermediacióón Indirectan Indirecta
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En el Mercado de Valores seEn el Mercado de Valores se
negocian valores mobiliarios,negocian valores mobiliarios,
los que pertenecen a:los que pertenecen a:

Mercados de Dinero, yMercados de Dinero, y
Mercado de Capitales.Mercado de Capitales.

Mercado de ValoresMercado de Valores
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En nuestra legislaciEn nuestra legislacióón, los valores mobiliariosn, los valores mobiliarios
son una especie de tson una especie de tíítulos valores y son emitidostulos valores y son emitidos
en forma masiva y libremente negociables.en forma masiva y libremente negociables.

Actualmente los valores casi no se presentan  deActualmente los valores casi no se presentan  de
manera fmanera fíísica pues previa a su negociacisica pues previa a su negociacióón sen se
exige su desmaterializaciexige su desmaterializacióón.n.

Mercado de ValoresMercado de Valores
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El Mercado de Valores puede clasificarse deEl Mercado de Valores puede clasificarse de
acuerdo al siguiente criterio:acuerdo al siguiente criterio:
Por el mecanismo de NegociaciPor el mecanismo de Negociacióón:n:

Mercado BursMercado Bursáátiltil
Mercado Extra bursMercado Extra bursáátiltil

Por el tipo de colocaciones:Por el tipo de colocaciones:
Mercado PrimarioMercado Primario
Mercado SecundarioMercado Secundario

ClasificaciClasificacióón de los Mercadosn de los Mercados
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Mercado ExtraMercado Extra
bursbursáátiltil

Mdos.Mdos.
SecundariosSecundarios

Mdos. primariosMdos. primariosMercado BursMercado Bursáátiltil

¿¿ CCóómomo
funcionanfuncionan

??

Mercado de ValoresMercado de Valores
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Sistema organizado ySistema organizado y
controlado que promueve elcontrolado que promueve el
ahorro e inversiahorro e inversióón al pn al púúblico,blico,
acercando la oferta deacercando la oferta de
recursos con la demandarecursos con la demanda
dede ééstosstos y canalizy canalizáándolosndolos
hacia servicios y actividadeshacia servicios y actividades
productivas.productivas.
Lugar donde se intercambianLugar donde se intercambian
activos financieros y se fijanactivos financieros y se fijan
sus precios.sus precios.

Bolsa de ValoresBolsa de Valores
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Regular el listado de títulos

Facilitar la liquidación de las operaciones

Controlar la información sobre las
transacciones y dar a conocer la información
relevante.

Funciones de la Bolsa de ValoresFunciones de la Bolsa de Valores
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 EquidadEquidad
Igual oportunidad paraIgual oportunidad para
participantes del mercado.participantes del mercado.

 SeguridadSeguridad
Velar por  el cumplimiento de lasVelar por  el cumplimiento de las
transacciones realizadas.transacciones realizadas.

 TransparenciaTransparencia
Libre determinaciLibre determinacióón de preciosn de precios
por la oferta y demanda.por la oferta y demanda.

 LiquidezLiquidez
ÁÁgil proceso de compra y ventagil proceso de compra y venta
de valoresde valores

CaracterCaracteríísticassticas
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Es el mercado reglamentado donde se realizan lasEs el mercado reglamentado donde se realizan las
operaciones de compra y venta de valoresoperaciones de compra y venta de valores
emitidos. Dichos valores se transan previoemitidos. Dichos valores se transan previo
registro en la Bolsa de Valores de cada paregistro en la Bolsa de Valores de cada paíís,s,
regiregióón o ciudad.n o ciudad.

El mecanismo mEl mecanismo máás tradicional de la Bolsa es las tradicional de la Bolsa es la
Rueda de BolsaRueda de Bolsa..

Mercado BursMercado Bursáátiltil
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Sistema organizado y controladoSistema organizado y controlado
que promueve el ahorro e inversique promueve el ahorro e inversióónn
al pal púúblico,blico, acercando la oferta deacercando la oferta de
recursos con la demanda derecursos con la demanda de ééstosstos yy
canalizcanalizáándolos hacia servicios yndolos hacia servicios y
actividades productivas.actividades productivas.
Lugar donde se intercambian activosLugar donde se intercambian activos
financieros y se fijan sus precios.financieros y se fijan sus precios.

Bolsa de ValoresBolsa de Valores
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Sistemas basados en las cotizaciones y
en las ordenes

Creadores
de mercado

Comisionista

Inversionistas

Bolsa de ValoresBolsa de Valores
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Regular el listado de títulos

Proporcionar facilidades para la
liquidación de las operaciones

Controlar la información sobre las
transacciones y dar a conocer la
información relevante.

Funciones de la Bolsa de ValoresFunciones de la Bolsa de Valores
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 EquidadEquidad
Igual oportunidad para participantesIgual oportunidad para participantes
del mercado.del mercado.

 SeguridadSeguridad
Velar por  el cumplimiento de lasVelar por  el cumplimiento de las
transacciones realizadas.transacciones realizadas.

 TransparenciaTransparencia
Libre determinaciLibre determinacióón de precios por lan de precios por la
oferta y demanda.oferta y demanda.

 LiquidezLiquidez
ÁÁgil proceso de compra y venta degil proceso de compra y venta de
valores.valores.

CaracterCaracteríísticas de la Bolsa desticas de la Bolsa de
ValoresValores
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Entidad SupervisoraEntidad Supervisora

Superintendencia de ValoresSuperintendencia de Valores
EmpresasEmpresas
Inversionistas            IntermediariosInversionistas            Intermediarios
EmisorasEmisoras

Empresas de losEmpresas de los Bolsa de ValoresBolsa de Valores EmpresasEmpresas
diversos Sectoresdiversos Sectores Casas de BolsaCasas de Bolsa PersonasPersonas
Bancos, GobiernoBancos, Gobierno Centrales de DepCentrales de Depóósitosito AFPAFP’’ss
BCR.BCR. Y CustodiaY Custodia

Como se desarrolla la Bolsa deComo se desarrolla la Bolsa de
ValoresValores
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La mayoría de las bolsas clasifican a sus acciones
según su liquidez (facilidad para compra o vender).
En general cuanto más grande es la organización,
más inversores operan y más grande es el número
de intermediarios dispuestos a dar una cotización.
A las organizaciones incluidas en esta lista se les
conoce como blue-chip (nombre que proviene del
color de la ficha más alta del juego de póker).
¿¿Pero, de que forma los inversores puedenPero, de que forma los inversores pueden
valorar los resultados del movimientovalorar los resultados del movimiento
bursbursáátil?til?

ÍÍndices de la Bolsa de valoresndices de la Bolsa de valores
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País Indice Símbolo
Argentina MerVal ^MERV
Australia All Ordinaries ^AORD
Austria ATX ^ATX
Belgium BEL-20 ^BFX
Brazil Bovespa ^BVSP
Canada ^TSE ^TSE
Chile IPSA ^IPSA
China Shanghai Composite ^SSEC
Czech Republic PX50 ^PX50
Denmark KFX ^KFX
Egypt CMA ^CCSI
France CAC 40 ^FCHI
Germany DAX ^GDAXI
Greece General Share ^ATG
Hong Kong Hang Seng ^HSI
India BSE 30 ^BSESN
Indonesia Jakarta Composite ^JKSE
Israel TA-100 ^TA100
Italy MIBTel ^MIBTEL
Japan Nikkei 225 ^N225
Malaysia KLSE Composite ^KLSE

País Indice Símbolo
Mexico IPC ^MXX
Netherlands AEX General ^AEX
New Zealand NZSE 40 ^NZ40
Norway Total Share ^OSEAX
Pakistan Karachi 100 ^KSE
Peru Lima General ^IGRA
Philippines PSE Composite ^PSI
Portugal PSI 20 ^PSI20
Russia Moscow Times ^MTMS
Singapore Straits Times ^STI
Slovakia SAX ^SAX
South Korea Seoul Composite ^KS11
Spain Madrid General ^SMSI
Sri Lanka All Share ^CSE
Sweden Stockholm General ^SXAXPI
Switzerland Swiss Market ^SSMI
Taiwan Taiwan Weighted ^TWII
Thailand SET ^SETI
Turkey ISE National-100 ^XU100
United Kingdom FTSE 100 ^FTSE
United States S&P 500 ^GSPC
Venezuela IBC ^IBC

ÍÍndices de la Bolsa de valoresndices de la Bolsa de valores
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Bolsas del mundoBolsas del mundo
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Es el mercado donde se colocan y negocian losEs el mercado donde se colocan y negocian los
valores, pero fuera del ambito de las normas quevalores, pero fuera del ambito de las normas que
rigen el Mercado Bursrigen el Mercado Bursáátil; en pocas palabras es eltil; en pocas palabras es el
mercado con menores regulaciones y registros,mercado con menores regulaciones y registros,
donde se transan toda clase de valores. A su vez,donde se transan toda clase de valores. A su vez,
en este segmento pueden darse en el mercadoen este segmento pueden darse en el mercado
primario o secundario. Su caracteristica principalprimario o secundario. Su caracteristica principal
es quees que las negociacioneslas negociaciones NONO se llevan en lase llevan en la
Rueda de BolsaRueda de Bolsa..

Mercado extrabursMercado extrabursáátiltil
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GestiGestióón Financiera en la Empresan Financiera en la Empresa
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AnAnáálisis de la informacilisis de la informacióón relevanten relevante
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DineroDinero
TiempoTiempo
RiesgoRiesgo
TasaTasa

SimpleSimple
CompuestaCompuesta

Indicadores de RentabilidadIndicadores de Rentabilidad
Valor del Dinero en el tiempoValor del Dinero en el tiempo

Valor PresenteValor Presente
Valor FuturoValor Futuro

InformaciInformacióón relevanten relevante
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Persona responsable de manejarPersona responsable de manejar
las finanzas de la organizacilas finanzas de la organizacióón.n.
Funcionario responsable de laFuncionario responsable de la
formulaciformulacióón de poln de polííticasticas
financieras de la empresa, es unfinancieras de la empresa, es un
elemento clave que se relacionaelemento clave que se relaciona
con la alta direccicon la alta direccióón, tomandon, tomando
decisiones financieras crucialesdecisiones financieras cruciales
para elpara el ééxito y supervivencia dexito y supervivencia de
la empresa.la empresa.

Administrador FinancieroAdministrador Financiero
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Planear, obtener yPlanear, obtener y
utilizar los fondosutilizar los fondos
necesarios paranecesarios para
maximizar el valormaximizar el valor
de la empresade la empresa..

Objetivo de Adm. FinancieroObjetivo de Adm. Financiero
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Tomar decisiones de inversiTomar decisiones de inversióónn

Tomar decisiones de financiamientoTomar decisiones de financiamiento

Planeamiento financieroPlaneamiento financiero

Funciones del AdministradorFunciones del Administrador
FinancieroFinanciero
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Decisiones financieras deben tener en cuentaDecisiones financieras deben tener en cuenta
aspectos no financierosaspectos no financieros

La funciLa funcióón financiera interactn financiera interactúúa cona con
conflictos de interesesconflictos de intereses

Su labor perse no tiene importancia: debeSu labor perse no tiene importancia: debe
satisfacer a clientes internossatisfacer a clientes internos

““Casa del jaboneroCasa del jabonero””

LimitacionesLimitaciones ÉÉticas y Moralesticas y Morales
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Tomar DecisionesTomar Decisiones

““Riesgos y RentabilidadesRiesgos y Rentabilidades””

Proceso de Toma de DecisionesProceso de Toma de Decisiones
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Tomar DecisionesTomar Decisiones

¿¿Es como el Matrimonio?Es como el Matrimonio?

Proceso de Toma de DecisionesProceso de Toma de Decisiones



Autor: José M. Martín Senmache Sarmiento 66

Matrimonio:Matrimonio:
RentabilidadRentabilidad

Proceso de Toma de DecisionesProceso de Toma de Decisiones
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Matrimonio:Matrimonio:
RiesgosRiesgos

Proceso de Toma de DecisionesProceso de Toma de Decisiones
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Tomar DecisionesTomar Decisiones

InversionesInversiones

Proceso de Toma de DecisionesProceso de Toma de Decisiones
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Alcance de la InformaciAlcance de la Informacióón relevanten relevante
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Elementos bElementos báásicos en lassicos en las
decisiones financierasdecisiones financieras
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Las decisiones financieras son un equilibrioLas decisiones financieras son un equilibrio
entre tres conceptos:entre tres conceptos:

Rentabilidad
Liquidez
Riesgo

Decisiones FinancierasDecisiones Financieras
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La rentabilidad es la capacidad de generarLa rentabilidad es la capacidad de generar
beneficios futuros. En su medicibeneficios futuros. En su medicióón se incluyen se incluye
aspectos que involucran:aspectos que involucran:

Margen de ganancia: Ingresos - Costos
COK: Costo de oportunidad del dinero
VA + Int: Valor del dinero en el tiempo
I + E: Inflación y devaluación

RentabilidadRentabilidad
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Costo de oportunidad:Costo de oportunidad: Es el rendimientoEs el rendimiento
que se deja de percibir por ocuparse deque se deja de percibir por ocuparse de
una actividad.una actividad.
Valor del dinero en el tiempo:Valor del dinero en el tiempo: Es laEs la
capacidad que posee el dinero de generarcapacidad que posee el dinero de generar
rendimientos adicionales futuros.rendimientos adicionales futuros.
InflaciInflacióón y devaluacin y devaluacióón:n: variablesvariables
econeconóómicas que afectan el valor de losmicas que afectan el valor de los
activos, debido a la variaciactivos, debido a la variacióón en susn en sus
precios o a la reevaluaciprecios o a la reevaluacióón de la moneda.n de la moneda.

RentabilidadRentabilidad
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Equivale a la capacidad de pago o desembolso aEquivale a la capacidad de pago o desembolso a
corto plazo y se mide con el flujo de caja, siendocorto plazo y se mide con el flujo de caja, siendo
que esta no se mide de manera absoluta, puestoque esta no se mide de manera absoluta, puesto
que los activos serque los activos seráán mas o menos ln mas o menos lííquidos,quidos,
siendo el efectivo que se posee en Caja, el msiendo el efectivo que se posee en Caja, el mááss
liquido de todos.liquido de todos.
Este se toma como criterio prioritario enEste se toma como criterio prioritario en
finanzas, cuando el mercado de capitales no sefinanzas, cuando el mercado de capitales no se
encuentra desarrollado.encuentra desarrollado.
LaLa relacirelacióón entre liquidez y riesgo es indirectan entre liquidez y riesgo es indirecta..

LiquidezLiquidez
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Se define como laSe define como la probabilidad de tenerprobabilidad de tener
ppéérdidas o ganancias futurasrdidas o ganancias futuras y se encuentray se encuentra
directamente relacionada con la rentabilidad,directamente relacionada con la rentabilidad,
estando demostrado que se encuentranestando demostrado que se encuentran
altamente correlacionados.altamente correlacionados.
EsteEste se calcula como la desviacise calcula como la desviacióónn
estestáándar de la muestra o universo dendar de la muestra o universo de
datosdatos y que viene a ser el grado de desviaciy que viene a ser el grado de desviacióónn
existente entre ellos y la rentabilidad promedio.existente entre ellos y la rentabilidad promedio.
Existe la TeorExiste la Teoríía Financiera dela Financiera del VaRVaR que estudiaque estudia
el Valor en Riesgo de los activos financieros.el Valor en Riesgo de los activos financieros.

RiesgoRiesgo
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En finanzas,En finanzas, toda decisitoda decisióón es el producto den es el producto de
una comparaciuna comparacióón de beneficios contra costosn de beneficios contra costos,,
expresados en tiempos iguales y que poseenexpresados en tiempos iguales y que poseen
““razonables riesgos similaresrazonables riesgos similares””..
Toda decisiToda decisióón viene dado por la aceptacin viene dado por la aceptacióón on o
rechazo de una alternativa de entre un gruporechazo de una alternativa de entre un grupo
de posibilidades, llegando a ser el puntode posibilidades, llegando a ser el punto
donde ser produce el mayor valor agregado adonde ser produce el mayor valor agregado a
la organizacila organizacióón, puesto que una mala eleccin, puesto que una mala eleccióónn
puede costarle millones de US$ a lapuede costarle millones de US$ a la
organizaciorganizacióón.n.

Decisiones FinancierasDecisiones Financieras
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Valor del dinero en el tiempoValor del dinero en el tiempo
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Para entenderlo, imaginemosPara entenderlo, imaginemos
que hoy tengo US$ 10,000.00,que hoy tengo US$ 10,000.00,
suficiente como para podersuficiente como para poder
pagar la cuota inicial de unpagar la cuota inicial de un
nuevo departamento, cuyonuevo departamento, cuyo
precio de venta es de US$precio de venta es de US$
50,000.00 y por el cual me50,000.00 y por el cual me
piden un 20% de cuota inicial.piden un 20% de cuota inicial.

Que es el Costo de OportunidadQue es el Costo de Oportunidad
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Pero, justo hoy, Sergio, amigo mPero, justo hoy, Sergio, amigo mííoo
desde la infancia, compadesde la infancia, compaññero deero de
carpeta del colegio y lacarpeta del colegio y la
universidad, y ex socio, necesita launiversidad, y ex socio, necesita la
misma cantidad de dinero paramisma cantidad de dinero para
pagar el enganche que planea darpagar el enganche que planea dar
como cuota inicial para iniciar suscomo cuota inicial para iniciar sus
estudios de maestrestudios de maestríía, y me loa, y me lo
solicita con la promesa desolicita con la promesa de
devolvdevolvéérmelo en 1 mes (dice quermelo en 1 mes (dice que
su madre le enviara el dinerosu madre le enviara el dinero
desde el Japdesde el Japóón lo antes posible?!).n lo antes posible?!).

Que es el Costo de OportunidadQue es el Costo de Oportunidad
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¿¿Le prestarLe prestaríía?a? ... Solo como referencia Sergio es... Solo como referencia Sergio es
Ingeniero ElectrIngeniero Electróónico, trabaja para una transnacional,nico, trabaja para una transnacional,

tiene casa y auto propio, maneja tarjetas de crtiene casa y auto propio, maneja tarjetas de créédito, aundito, aun
esta soltero y nos conocemos 40 aesta soltero y nos conocemos 40 añños.os.

Si la respuesta es queSi la respuesta es que si le prestarsi le prestarííaa, entonces:, entonces:
........¿¿Como deberComo deberíía realizar la transaccia realizar la transaccióón?,n?, ¿¿CuCuáántonto
cree usted que debe devolverle?,cree usted que debe devolverle?, ¿¿Le exigirLe exigiríía que lea que le
devuelva la misma cantidad de dinero Si o No?devuelva la misma cantidad de dinero Si o No?
¿¿Cree usted que debe cubrir algCree usted que debe cubrir algúún costo de lan costo de la
operacioperacióón?n?
Simple!!!!!!!!.......Simple!!!!!!!!....... Todo depende de cuanto valore tenerTodo depende de cuanto valore tener
hoy mismo un nuevo dpto. y no dentro de un mes.hoy mismo un nuevo dpto. y no dentro de un mes.
Es aquEs aquíí que la valoracique la valoracióón debern deberáá darse en tdarse en téérminosrminos
cuantitativos y convertibles a dinero y no en lindoscuantitativos y convertibles a dinero y no en lindos
sentimientos provenientes de la vieja y apreciada amistad.sentimientos provenientes de la vieja y apreciada amistad.

Que es el Costo de OportunidadQue es el Costo de Oportunidad
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Ahora bien ......Ahora bien ...... ¿¿CuCuáál serl seríía su criterio para conocera su criterio para conocer
su mejor costo de oportunidad equiparable parasu mejor costo de oportunidad equiparable para

este caso?este caso?

¿¿HabrHabríía alga algúún inconveniente en prestar el dinero?n inconveniente en prestar el dinero?
¿¿Cuanto le cuesta renunciar a su dpto.? .....Cuanto le cuesta renunciar a su dpto.? ..... ¿¿Nada?Nada?
Analicemos a todas las variables involucradas de laAnalicemos a todas las variables involucradas de la
manera mmanera máás detallada y veamos si estass detallada y veamos si estas
condiciones se pueden dar de manera gratuitacondiciones se pueden dar de manera gratuita ……
1 ............1 ............
2 ............2 ............
3 ............3 ............

Que es el Costo de OportunidadQue es el Costo de Oportunidad
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En caso dude que le pudieranEn caso dude que le pudieran
devolver su dinero, variardevolver su dinero, variaráá mimi

opiniopinióón, si es que me entregara, porn, si es que me entregara, por
ejemplo su Subaru Impresa comoejemplo su Subaru Impresa como

garantgarantíía, ...a, ...
Estaría en mejores o peores condiciones,
seguiría siendo el costo de oportunidad

el mismo? ........
Pensemos porque si/no !!!!!!! .........Pensemos porque si/no !!!!!!! .........
Si la respuesta es no, enumeremosSi la respuesta es no, enumeremos

los porque no!!!!los porque no!!!!

Que es el Costo de OportunidadQue es el Costo de Oportunidad
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Entonces le cobrarEntonces le cobraríía intereses .........a intereses .........
¿¿SI O NO?SI O NO?

¿¿Lo estLo estáá pensando?pensando?
¿¿ 1 %1 % ……. m. máás?s?
¿¿ 2 % .... m2 % .... máás?s?
¿¿ 4 %4 % ……. m. máás?s?
¿¿ 6 %6 % ……. m. máás?s?
¿¿ 8 %8 % ……. m. máás?s?

No sea malo, recuerde que es su amigo,No sea malo, recuerde que es su amigo,
confconfíía en El, lo estima, etc. ...... Y adema en El, lo estima, etc. ...... Y ademáás els el
mercado le da parmercado le da paráámetros mmetros mááximos paraximos para
aplicar una tasa de interaplicar una tasa de interéés en un mes.s en un mes.

Que es el Costo de OportunidadQue es el Costo de Oportunidad
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¡¡¡¡¡¡¡¡ RECUERDE !!!!RECUERDE !!!!
Todo dependeTodo depende

de cuanto valore elde cuanto valore el
hecho de dejar dehecho de dejar de
disfrutar mi nuevodisfrutar mi nuevo
dpto. desde estedpto. desde este

momento.momento.

Que es el Costo de OportunidadQue es el Costo de Oportunidad
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Si la respuesta esSi la respuesta es
que si leque si le

cobrarcobrarííamos mamos máás.s.
¿¿CuCuáál serl seríía estea este

porcentajeporcentaje
adicional? ...adicional? ...
Calculemos!!!Calculemos!!!

Que es el Costo de OportunidadQue es el Costo de Oportunidad



Autor: José M. Martín Senmache Sarmiento 86

En caso de decidirEn caso de decidir
prestar el monto deprestar el monto de

dinero, .....dinero, .....
¿¿usted cree queusted cree que

este ha generadoeste ha generado
masmas

dinero en un mes?dinero en un mes?
¿¿Cuanto deberCuanto deberííaa
cobrar entoncescobrar entonces

para que estopara que esto
ocurra?ocurra?

Que es el Costo de OportunidadQue es el Costo de Oportunidad



Autor: José M. Martín Senmache Sarmiento 87

Luego, la forma comoLuego, la forma como
sese

evidencia elevidencia el
el valor del dineroel valor del dinero
en el tiempo es laen el tiempo es la

TASA DETASA DE
INTERESINTERES

Valor del dinero en el tiempoValor del dinero en el tiempo
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El dinero hoy vale mEl dinero hoy vale máás que el mismo montos que el mismo monto
de dinero en un tiempo definido en el futuro.de dinero en un tiempo definido en el futuro.

¿¿QUE LO HACE DISTINTO?QUE LO HACE DISTINTO?

5% 5% 5%

Presente Futuro

Valor del dinero en el tiempoValor del dinero en el tiempo
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Sino recuerdeSino recuerde ““La cuentaLa cuenta
millonaria de .....millonaria de .....””, te regala, te regala
un millun millóón de dn de dóólares, clarolares, claro

en cen cóómodas cuotas de 3,000modas cuotas de 3,000
mensuales en un ..... demensuales en un ..... de

aañños.os.
¿¿No hubiera preferido, porNo hubiera preferido, por
ejemplo sejemplo sóólo US$ 250,000lo US$ 250,000
hoy, a tener que esperarhoy, a tener que esperar

tanto tiempo?tanto tiempo?

Regalamos US$ 1Regalamos US$ 1’’000,000.00000,000.00
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Tasas de InterTasas de Interééss
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La tasa de interLa tasa de interéés haces hace referencia alreferencia al valor delvalor del
dinero en el tiempodinero en el tiempo considerando todos losconsiderando todos los
factores que afactores que a éésta lo afectan; distribuysta lo afectan; distribuyééndosendose
el capitalel capital entre los solicitantes de fondos, porentre los solicitantes de fondos, por
medio de la aplicacimedio de la aplicacióón de la tasa de intern de la tasa de interéés, pors, por
tanto, estastanto, estas reflejan el efecto cruzado quereflejan el efecto cruzado que
existe entre la oferta y demanda de flujosexiste entre la oferta y demanda de flujos
de fondosde fondos y su necesidad en el corto plazo.y su necesidad en el corto plazo.

Tasa de InterTasa de Interééss
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PodrPodrííamos decir que es el precio del dinero en elamos decir que es el precio del dinero en el
mercado financiero, y como cualquier producto,mercado financiero, y como cualquier producto,
cuando hay mcuando hay máás dinero,s dinero, éésta baja, y si haysta baja, y si hay
escasez,escasez, éésta sube.sta sube.
Los autores neoclLos autores neocláásicos de fines del siglo XIXsicos de fines del siglo XIX
retuvieron el concepto de que laretuvieron el concepto de que la Tasa de InterTasa de Interééss
es el precio pagado por el uso del capitales el precio pagado por el uso del capital;;
enfatizaron que laenfatizaron que la tasa de intertasa de interéés tiende a un nivels tiende a un nivel
de equilibriode equilibrio, en el que la demanda global del, en el que la demanda global del
capital, es igual al capital total que se proveercapital, es igual al capital total que se proveeráá aa
esa tasa.esa tasa.

Tasa de InterTasa de Interééss
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Hay dos percepciones en la tasa de interHay dos percepciones en la tasa de interéés:s:
La del prestamistaLa del prestamista
La del prestatarioLa del prestatario

Esto, porque el impacto en las finanzas deEsto, porque el impacto en las finanzas de
ambos es diferente, sino piense en el prambos es diferente, sino piense en el prééstamostamo
del amigo Sergio y saque sus conclusiones.del amigo Sergio y saque sus conclusiones.
Tanto si le dio garantTanto si le dio garantíías reales como si sas reales como si sóólo fuelo fue
un pacto entre caballeros con una promesa enun pacto entre caballeros con una promesa en
firme de pago en cierto lapso de tiempo.firme de pago en cierto lapso de tiempo.

Tasa de InterTasa de Interééss
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El prestamista valoraEl prestamista valora
en su tasa de impacto:en su tasa de impacto:
El riesgo del mercadoEl riesgo del mercado
(posibilidad que no me(posibilidad que no me
paguen).paguen).
Costo de oportunidadCosto de oportunidad
del uso del dinero.del uso del dinero.
Costos administrativos.Costos administrativos.
Costos por recupero.Costos por recupero.
Otros gastosOtros gastos
colaterales.colaterales.

Tasa de InterTasa de Interééss
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El prestatario valora enEl prestatario valora en
su tasa de impacto:su tasa de impacto:
Costo del dinero.Costo del dinero.
Precio dispuesto a pagarPrecio dispuesto a pagar
por satisfacer unapor satisfacer una
necesidad.necesidad.
Tasa de corte para laTasa de corte para la
aceptaciaceptacióón de proyectosn de proyectos
de inverside inversióón.n.
Otros gastos colaterales.Otros gastos colaterales.

Tasa de InterTasa de Interééss
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RRRR = Prima por no consumir y prestar a otros= Prima por no consumir y prestar a otros
IPIP = Prima por inflaci= Prima por inflacióónn
DP  = Prima por riesgo de incumplimientoDP  = Prima por riesgo de incumplimiento
MPMP = Prima por vencimiento= Prima por vencimiento
LPLP = Prima por liquidez= Prima por liquidez
EPEP = Prima por tasa de cambio= Prima por tasa de cambio

EPLPMPDPIPRRr 
Se compone de los siguientes factoresSe compone de los siguientes factores

donde:donde:

Determinantes de la Tasa de InterDeterminantes de la Tasa de Interééss
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(RR) La prima por no consumir y prestar libre(RR) La prima por no consumir y prestar libre
de riesgo a otrosde riesgo a otros

Es igual a la tasa que existirEs igual a la tasa que existiríía sobre un valor librea sobre un valor libre
de riesgo si se esperara una inflacide riesgo si se esperara una inflacióón igual a cero.n igual a cero.

Puede concebirse como la tasa de interPuede concebirse como la tasa de interéés ques que
existirexistiríía sobre los valores a corto plazo del Tesoroa sobre los valores a corto plazo del Tesoro
de los Estados Unidos en un mundo libre dede los Estados Unidos en un mundo libre de
inflaciinflacióón.n.

Determinantes de la Tasa de InterDeterminantes de la Tasa de Interééss
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Se ve afectada por:Se ve afectada por:

La tasa de rendimiento que las empresas y otros prestatariosLa tasa de rendimiento que las empresas y otros prestatarios
pueden esperar obtener sobre sus activos productivos.pueden esperar obtener sobre sus activos productivos.

Las preferencias de tiempo de los individuos en tLas preferencias de tiempo de los individuos en téérminos derminos de
consumo actual versus un consumo futuro.consumo actual versus un consumo futuro.

Determinantes de la Tasa de InterDeterminantes de la Tasa de Interééss
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(IP) La prima por inflaci(IP) La prima por inflacióón:n:

Es igual a la tasa esperada de inflaciEs igual a la tasa esperada de inflacióón a lo largon a lo largo
de la vida de un valor.de la vida de un valor.

La inflaciLa inflacióón erosiona el poder de compra de lasn erosiona el poder de compra de las
monedas.monedas.

La inflaciLa inflacióón disminuye lan disminuye la tasa realtasa real de rendimientode rendimiento
sobre las inversiones.sobre las inversiones.

Las expectativas acerca de la inflaciLas expectativas acerca de la inflacióón en eln en el
futuro, se encuentran correlacionadas con lasfuturo, se encuentran correlacionadas con las
tasas que se hayan experimentado en el pasado.tasas que se hayan experimentado en el pasado.

Determinantes de la Tasa de InterDeterminantes de la Tasa de Interééss
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(RR+IP) La tasa de inter(RR+IP) La tasa de interéés nominal os nominal o
cotizada libre de riesgocotizada libre de riesgo

Es igual a la tasa libre de riesgo mEs igual a la tasa libre de riesgo máás una primas una prima
por inflacipor inflacióón esperada.n esperada.

Generalmente al utilizar el concepto de tasa libreGeneralmente al utilizar el concepto de tasa libre
de riesgo, se estde riesgo, se estáá haciendo referencia  a la tasahaciendo referencia  a la tasa
nominal libre de riesgo, la cual ya incluye unanominal libre de riesgo, la cual ya incluye una
prima por inflaciprima por inflacióón.n.

Determinantes de la Tasa de InterDeterminantes de la Tasa de Interééss



Autor: José M. Martín Senmache Sarmiento

(DP) La prima por riesgo de incumplimiento(DP) La prima por riesgo de incumplimiento

Hace referencia al riesgo de que un prestatarioHace referencia al riesgo de que un prestatario
incurra en incumplimiento en relaciincurra en incumplimiento en relacióón con unn con un
prprééstamo.stamo.

En el caso de las obligaciones corporativas, entreEn el caso de las obligaciones corporativas, entre
mmáás alta sea la clasificacis alta sea la clasificacióón de la obligacin de la obligacióón, mn, mááss
bajo serbajo seráá su riesgo de incumplimiento y, msu riesgo de incumplimiento y, máás bajas baja
su tasa de intersu tasa de interéés.s.

Determinantes de la Tasa de InterDeterminantes de la Tasa de Interééss
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(DP) La prima por riesgo de incumplimiento.(DP) La prima por riesgo de incumplimiento.

““La diferencia entre la tasa de interLa diferencia entre la tasa de interéés sobre un bonos sobre un bono
de la Tesorerde la Tesoreríía de los EEUU y un bono corporativo dea de los EEUU y un bono corporativo de
igual vencimiento y comerciabilidadigual vencimiento y comerciabilidad””..

Determinantes de la Tasa de InterDeterminantes de la Tasa de Interééss
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(MP) La prima por vencimiento(MP) La prima por vencimiento

Prima que refleja el riesgo a posibles cambios enPrima que refleja el riesgo a posibles cambios en
la tasa de interla tasa de interééss

MP serMP seráá mayor cuanto mayor sea el plazo omayor cuanto mayor sea el plazo o
vencimiento de la deuda.vencimiento de la deuda.

Determinantes de la Tasa de InterDeterminantes de la Tasa de Interééss
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(LP) La prima por liquidez(LP) La prima por liquidez

Prima que se aPrima que se aññade a la tasa de interade a la tasa de interéés des de
equilibrio sobre un valor, cuandoequilibrio sobre un valor, cuando ééste no puedeste no puede
convertirse en efectivo con rapidez y a un precioconvertirse en efectivo con rapidez y a un precio
de venta similar a su precio de costo original.de venta similar a su precio de costo original.

Determinantes de la Tasa de InterDeterminantes de la Tasa de Interééss
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(EP) La prima por tasa de cambio(EP) La prima por tasa de cambio

Esta prima estEsta prima estáá vinculada con las teorvinculada con las teoríías de paridadas de paridad
entre las monedas.entre las monedas.

Las diferencias entre las tasas de interLas diferencias entre las tasas de interéés entre unas entre una
moneda y otra debermoneda y otra deberíían de reflejar las expectativasan de reflejar las expectativas
de modificacide modificacióón del tipo de cambio entre las mismasn del tipo de cambio entre las mismas
monedas.monedas.

Determinantes de la Tasa de InterDeterminantes de la Tasa de Interééss
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ClasificaciClasificacióón de las Tasas den de las Tasas de
InterInterééss

Activa Según el balance bancario
Pasiva
Simple Por el efecto de capitalización
Compuesta
Vencida Según el momento del cobro
Adelantada
Compensatoria Por cumplimiento de obligación
Moratoria
De inflación Por poder adquisitivo
Real
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AplicaciAplicacióón de las tasas de Intern de las tasas de Interééss

Operaciones Bancarias

Interés al rebatir

Tasa pasivaTasa activa

Sistemas de
pago

Libre Plazo fijo

Préstamos Ahorros

Cuotas decrec., const., crec.
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SegSegúún el Cn el Cóódigo Civil esta tasa es fijada por el Banco Centraldigo Civil esta tasa es fijada por el Banco Central
de Reserva del Perde Reserva del Perúú--BCRP.BCRP.

Cuando deba pagarse interCuando deba pagarse interéés, sin haberse fijado la tasa, els, sin haberse fijado la tasa, el
deudor deberdeudor deberáá abonar el interabonar el interéés legal.s legal.

Tasas de InterTasas de Interéés legals legal
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Ley NLey Nºº2670226702 ““Ley general del Sistema Financiero y del Sistema deLey general del Sistema Financiero y del Sistema de
Seguros y Ley OrgSeguros y Ley Orgáánica de la Superintendencia de Banca y Segurosnica de la Superintendencia de Banca y Seguros””
y Modificaciones por Leyes Ny Modificaciones por Leyes Nºº 27008, 27102, 27287, 27299, 27331,27008, 27102, 27287, 27299, 27331,
27584, 27603, 27682, 27693, 27851, 27964, 28184, 28306, 28393,27584, 27603, 27682, 27693, 27851, 27964, 28184, 28306, 28393,
28579 y 28587.28579 y 28587.

Ley NLey Nºº 2728727287 ““Ley de TLey de Tíítulos y Valorestulos y Valores”” –– 17 Jun 200017 Jun 2000

ResoluciResolucióón S.B.S. Nn S.B.S. Nºº 17651765--2005 29 Nov 20052005 29 Nov 2005

ResoluciResolucióón S.B.S. Nn S.B.S. Nºº 05570557--2006 09 May 20062006 09 May 2006

ResoluciResolucióón S.B.S. Nn S.B.S. Nºº 01440144--2007 09 Feb 20072007 09 Feb 2007

ResoluciResolucióón S.B.S. Nn S.B.S. Nºº 04710471--2007 20 Abr 20072007 20 Abr 2007

ResoluciResolucióón S.B.S. Nn S.B.S. Nºº 02640264--2008 11 Feb 20082008 11 Feb 2008

ResoluciResolucióón S.B.S. Nn S.B.S. Nºº 09050905--2010 26 Ene 20102010 26 Ene 2010

Normas Legales del MercadoNormas Legales del Mercado -- PerPerúú
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Es la tasa de interEs la tasa de interéés aplicada para fondos disponibless aplicada para fondos disponibles
a colocaciones, inversiones y otros tipos dea colocaciones, inversiones y otros tipos de
operaciones que por su naturaleza son registrados enoperaciones que por su naturaleza son registrados en
los distintos rubros del activo del balance.los distintos rubros del activo del balance.
Tasa que cobran las empresas del sistema financieroTasa que cobran las empresas del sistema financiero
cuando efectcuando efectúúan colocaciones (pran colocaciones (prééstamos).stamos).
Ejemplos de operaciones con uso de tasas activas son:Ejemplos de operaciones con uso de tasas activas son:
1) los pr1) los prééstamos, 2) Descuentos, 3) Sobregiro, etc.stamos, 2) Descuentos, 3) Sobregiro, etc.

T.A.M.N.T.A.M.N. Tasa Activa Moneda Nacional.Tasa Activa Moneda Nacional.
T.A.M.Ex.T.A.M.Ex. Tasa Activa Moneda Extranjera.Tasa Activa Moneda Extranjera.

Tasa ActivaTasa Activa
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Es la tasa de interEs la tasa de interéés que ofrecen las empresass que ofrecen las empresas
financieras a las captaciones de fondos (depfinancieras a las captaciones de fondos (depóósitos), ysitos), y
se dan a travse dan a travéés de cuentas corrientes, deps de cuentas corrientes, depóósitos desitos de
ahorros, depahorros, depóósitos a plazos, emisisitos a plazos, emisióón de tn de tíítulos ytulos y
valores.valores.
Se le conoce como la tasa pasiva, porque son lasSe le conoce como la tasa pasiva, porque son las
obligaciones que tienen las entidades financieras conobligaciones que tienen las entidades financieras con
los ahorristas, inversionistas, etc. y son registradas enlos ahorristas, inversionistas, etc. y son registradas en
el pasivo del balance. Esta se expresa en tel pasivo del balance. Esta se expresa en téérminosrminos
nominales y de acuerdo con la frecuencia denominales y de acuerdo con la frecuencia de
capitalizacicapitalizacióón acordada.n acordada.
T.I.P.M.N.T.I.P.M.N. Tasa InterTasa Interéés Pasiva Moneda Nacional.s Pasiva Moneda Nacional.
T.I.P.M.Ex.T.I.P.M.Ex. Tasa InterTasa Interéés Pasiva Moneda Extranjera.s Pasiva Moneda Extranjera.

Tasa PasivaTasa Pasiva
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Tasas de Interés en Moneda Nacional
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Tasas en M.N.Tasas en M.N. -- PerPerúú
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Tasas de Interés en Moneda Extranjera
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Tasas en M.E.Tasas en M.E. -- PerPerúú
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Tasa de InterTasa de Interéés Simples Simple
Tasa de InterTasa de Interéés Compuestas Compuesta
Tasa de InterTasa de Interéés Nominals Nominal
Tasa de InterTasa de Interéés Efectivas Efectiva
Tasa de InterTasa de Interéés Descontadas Descontada
Tasa de InterTasa de Interéés Reals Real
Tasa de InterTasa de Interéés Infladas Inflada

Tasas de InterTasas de Interéés que estudiaremoss que estudiaremos


